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 : سازي پرتفوي با استفاده از توابع كاپيولاكاربرد حافظه بلندمدت در بهينه

        شواهدي تجربي از بازار سهام ايران و تركيه      
  ١ سازانهستي چيت  

  ٢مطهره مقدسي

            ٣رضا تهراني
  ٤محسن مهرآرا

  چكيده

س بر ها و سپابستگي بين بازدهپژوهش حاضر به دنبال يافتن تأثير حافظه بلندمدت بر ساختار و

تابع كاپيولا به عنوان ابزاري قدرتمند و منعطف براي تعيين در اين راستا، ساختار پرتفوي بهينه است. 
هاي پژوهش شامل شاخص بازار سهام ايران و شاخص بازار دادهاستفاده شده است.  ساختار وابستگي
ه شده را كهاي فيلترهاي خالص و بازدهي بين بازدهدر گام اول ساختار وابستگ باشند.سهام تركيه مي

ها را مدت بر بازدهآمده مورد مقايسه قرارداده تا تأثيرحافظه بلنددستبه  ARFIMA-FIGARCHاز
ده شهاي فيلترهاي خالص و بازدهمورد بررسي قرار دهيم. در گام دوم تأثير ساختار وابستگي بين بازده

لاها را توان الگوي كاپيودادند كه مي گرفته است. نتايج  نشانقرار ورد بررسيسازي پرتفوي مروي بهينه
است. همچنين، نتايج بيانگر  Frankالگوي ، داد و بهترين الگو به بازده دو سري زماني مورد بررسي برازش

مدت در وجود حافظه بلندمدت در ميانگين و واريانس بازده سهام در بازار ايران و وجود حافظه بلند
گذاري بيشتري را به بازار سهام ايران همه الگوها درصد سرمايه .بازار سهام تركيه است ميانگين بازده در

  .دادند و درصد كمتري را به بازار سهام تركيه اختصاص
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  مهقدم

ذاران گسازي پرتفوي توسط سرمايه) كه بيانگر بهينه١٩٥٢( مدرن پرتفوي ماركويتز اگرچه نظريه
لي اين نظريه نقاط ضعفي نيز گرفته است وبرداري قراراستفاده و بهرههاي متمادي مورد است، طي سال

استفاده از  ها وبودن بازدهجمله آنها استفاده از واريانس به عنوان معيار ريسك، فرض نرمال دارد كه از
  ).٢٠١٦توان نام برد (بلوم و واركلو، خطي در محاسبات را مي همبستگيضريب 

هاي سيستماتيك متنوعي مواجه است با ريسك هاي مالي ممكنبا عنايت به اين حقيقت كه بازار
ي در درجه همبستگ دهندكه شامل تغييراتاست روابط همبستگي يكتايي را از خود نشان شوند، ممكن

ذاران گباشد. به همين دليل سرمايهاند ميهاي مالي نشات گرفتههايي كه از سرمايهثباتي بازدهها و بيبازده
دارند كه  المللي را دارند، نيازگذاري بينسازي پرتفوهاي سرمايهگيري براي متنوعزماني كه قصد تصميم

  ).٢٠١٩، (ليو، وانگ و ليدهند  قرار اين روابط داخلي را مدنظر

  ضريب همبستگي، اصطلاحي است كه به ميزان گسترده اي در ادبيات مالي مورد استفاده قرار 
گر جاي همديي وابستگي و همبستگي بهكننده است استفاده از واژهگيرد. اما آنچه در اين مورد گيجمي

 ز ادبيات، لغت همبستگي را زماني استفادهارز و معادل نيستند. برخي ادر حاليكه اين دو واژه هم ،است
واقع همبستگي تنها ). در٢٠٠٢ (امبرچت و همكاران، دهد ها را پوششكنند كه انواع مختلف وابستگيمي

كنيم مجبوريم باشد و زماني كه از آن استفاده مييكي از تعداد زياد از معيارهاي آماري وابستگي مي
اي ردهتوابع كاپيولا به طور گست هاي اخيركوتاه هستند. درسالبا دنباله زيعها داراي توكنيم كه بازدهفرض

 است. رفته كاردر حل مسايل مالي، اقتصادي، اقتصاد سنجي، مديريت ريسك و مسايلي از اين قبيل به

شود در فرهنگ لغت لاتين كاسل به معناي اتصال، ميكردن وابستگي استفادهاين روش كه براي مدل

  هاي كه تابع شوند داده توانند به عنوان توابعي شرحاست. كاپيولاها ميگرديدهيا الحاق عنوان بست
 پيداعدي دستباي تككنند تا به يك تابع توزيع حاشيهميمتغيره را به يكديگر الحاق يا متصلچندتوزيع

   ).٢٠٠٦ (نلسن، كنند

ها ، وجود حافظه بلندمدت در بازده داراييگرفت قرار توجه ديگري كه در اين پژوهش مورد نكته
هاي زماني طولاني را بلندمدت، ساختار همبستگي مقادير يك سري زماني در فاصله باشد. حافظهمي

هاي سري زماني حتي با فاصله زماني طولاني باز هم همبستگي كند. به اين معنا كه بين دادهمي تشريح
  باشد، با استفاده از خطي ميمدت، شكل خاصي از ديناميك غيربلند ظهكه حافآنجاييدارد. از وجود
لذا در اين پژوهش ابتدا بر مدلسازي ساختار وابستگي . سازي كردتوان آن را مدلهاي خطي نميروش
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بر  و سپس به بررسي تأثير حافظه بلندمدت شودكاپيولا تمركز ميهاي مالي با استفاده از توابعبين بازده

اي هبررسي تأثير ساختار وابستگي بين بازده پردازيم. نهايتاًهاي مالي ميي ساختار وابستگي بين بازدهرو
 باشد.مالي روي پرتفوي بهينه مورد بررسي مي

  مباني نظري پژوهش

وانند با تسازي ميگذاران با استفاده از متنوعنظريه مدرن پرتفوي بيانگر اين مطلب است كه سرمايه 
 هاي مالي با كمترين همبستگي سود بيشتري كسب كنند. اين نظريه فرضگذاري در داراييسرمايه

ريح خطي قابل تشهمبستگيها وابستگي خطي وجود دارد كه با استفاده از ضريبكند كه بين بازدهمي

به  گيگذاري شده است كه هماساس فرضيات مختلفي پايه اين نظريه بر ).٢٠١٣، باشد (بوبكر و شايرمي
گيرد. براي نمي بر سهام در جهان واقعي را در است و خصوصيات بازارهاي شده صورت تئوريك عنوان

البته با اين فرض  كند،مي عنوان معيار ريسك استفادهواريانس به ، از)١MPTنظريه مدرن پرتفوي( لمثا
 وابستگي مورد ان معيار محاسبهخطي را به عنوو همبستگي اندشده ها به صورت نرمال توزيعكه بازده
  ). ٢٠١٦ باشد (بلوم و وارگلو،دهد كه در واقعيت چنين نميميقرار استفاده

محيط  يك ايجاد باعث پيچيده مشتقات و مالي ادغام مالي، بازارهاي سازيجهاني اخير هايسال در

  درمعرض  گذارانمايهسر و هاشركت كه شده منجر امر همين .است شده ماليي بازارها در متلاطم
گذاران سرمايه ريگيتصميم در اطمينان عدم و ريسكد. باشن گذشته به نسبت بيشتري مالي ايهريسك
دنبال  به همواره خود، هايطرح احتمالي ايهزيان رساندن حداقل به براي گذارانسرمايه تا شودمي باعث

 رخط معرض در ارزش امروزه .)٢٠١٤ چيتا،(آياسوك و اسروبون باشند ريسك ارزيابي در نوين ابزاري
(VaR) مديريت در مفيدي راهنماي نتيجه در و نامطلوب ريسك گيرياندازه رايج در ابزار يك به تبديل 

 زماني فاصله يك در را بازاري ارزش در انتظار مورد هايزيان معيار بدترين اين .است شده مالي ريسك

 چه كه دهدمي پاسخ سوال اين به VaR گيرد.يم اندازه شده،دار تعيينمعني سطح يك در و مشخص

سوي از). ١٣٩٦ (پيش بهار و عابدي، داد دست از توانمي درصد xاحتمال با شدهتعيين افق يك در مقدار
د. باشها، دليلي بر رد شكل ضعيف كارايي بازار ميمدت در بازده داراييفرض وجود حافظه بلند ديگر

جود حافظه و بيني باشد.پيشهاي گذشته قابلر كارا، قيمت دارايي نبايد با استفاده از دادهمطابق فرض بازا
ليزاده ع( همبستگي ميان مشاهدات با فاصله زماني زياد استها بيانگر وجود خودمدت در بازده داراييبلند

  .)١٣٩٨و صفرزاده، 

MPT ند كه كمي فرض كند ومي تفادهخطي) بين متغيرها اس (ضريب همبستگي خطي از وابستگي  
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  نشان  باشد. در حاليكه نتايج تجربيوابستگي بين متغيرها بدون توجه به شرايط بازار مقداري ثابت مي

  هاي مالي نسبت به شرايط سكون بازار وابستگي بيشتري هاي زماني در بحراناست كه سريداده

 اجازه هاشركت به كه هستند قدرتمندي ابزار پيولاكا توابعاز طرفي   ).٢٠١٦(دنيلسوون، داشتخواهند

فراواني  مستندات و مدارك و كنند سازيلمد را پرتفوي مختلف بين اجزاي وابستگي ساختار دهندمي
 به نسبت آنها توزيع و ندارند نرمال توزيع اقتصادي متغيرهاي از بسياري دهدنشان مي كه دارددوجو

 براي خطيهمبستگيضريب نيست، نرمال هايبازده توزيع كه زماني .دارند تريپهن نرمال دنبالة عتوزي

 منزلة به كاپيولا توابع از پژوهش اين در نيست. بنابراين مناسبي معيار وابستگي ساختار بيان

 .است شده هاستفاد وابستگي ساختار سازيمدل براي معيارجايگزين

  پيشينه پژوهش

  توجه ماركويتز همواره مورد پرتفوي مدرنستفاده از نظريه ا سازي سبد سهام وموضوع بهينه
هاي خود را است. محققان بسياري در داخل وخارج از كشور پژوهشمحققان مالي بوده و گذارانسرمايه

 برد.توان موارد زير را نام اند كه از جمله آنها ميدادهبه اين موضوع اختصاص

ود به مديريت پرتفوي و تعيين ساختار وابستگي بين رمزارزها و ) در مقاله خ٢٠٢١جريبي و فخفه (
پرداختند. آنها پنج رمز ارز و قيمت نفت  EVT-FIEGARCH-سرمايه هاي سنتي با استفاده از كاپيولا

سازي ريسك با نرخ بازده ثابت هاي امريكا را مورد بررسي قراردادند.  پيشنهاد آنها براي حداقلو شاخص
ديجيتال با اختصاص درصد بيشتر به سرمايه سنتي، -دي متشكل از سرمايه مالي سنتياستفاده از سب

هاي پوشش آنها با توجه به اتريوم كه ارزش نرخ-WTIدش و -WTIين، بيت كو-WTIهايبجز جفت
 باشند، بود.حائز اهميت بيشتري مي OLSرگرسيون

  ارزش در معرض ريسك و  هاي) در مقاله خود به مقايسه عملكرد مدل١٣٩٩( سينا و فلاح
كوواريانس -پرداختند. آنها براي تخمين ارزش در معرض ريسك از رويكرد واريانس CVaR-كاپيولا

 سري ARIMA-GARCH مدل طريق از ابتدا نيز Copula-CVaR تخمين براي .استفاده كردند.

 با هادارايي ايحاشيه يهاتوزيع سپس شد؛ استاندارد و برآورد هادارايي بازده اخلال توزيع جزء زماني

 بازدهي كارلومونت سازيشبيه طريق از آخر گام در .شد برآورد استيودنت - tكاپيولا تابع از استفاده

 در پرتفويبهينهتركيب سپس شد؛ محاسبه روزه 10 دوره براي آنها  CVaRمقدار و سازيشبيه هادارايي

 بود آن از حاكي پژوهش اين نتايج شد. تعيين ريسك مختلف سطوح براي درصد99 و 95 اطمينان سطح
 .است داشته بهتري عملكرد Capula-CVaR مدل يعني تركيبي مدل از استفاده با بهينهسبد تشكيل كه
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) از توابع كاپيولا براي بررسي ارتباط ديناميك و همبستگي بين سهام، اوراق ٢٠١٩ليو، وانگ و لي ( 

 GJR-GARCH -كاپيولا VEG"راي دستيابي به اين هدف مدلآتي و اوراق خزانه استفاده كردند. ب

Skewed-t" بندي شد. نتايج تحقيق متناظر آنها فرمول و ساختار وابستگي ديناميك براي تعيين ارتباط
سهام افزايش و همزمان ضريب همبستگي -سهام و آتي-آنها نشان داد كه ضريب همبستگي بين قرضه

اني بين هاي نوسراين نتايج به اين نكته دست يافت كه بازده همبستگيقرضه كاهش يافت. علاوه ب-آتي
ايت هاي از قبيل اثر سردهد بلكه تحت تأثير انتشار شوكسه بازار تنها به دليل حركات اساسي رخ نمي

  باشند.هاي مالي نيز ميهاي منفي حوادث و بحرانشوك

سازي و ساخت پرتفويي از بازار سهام شش هاي مختلفي را براي شبيه) روش٢٠١٩هون (و نيون  
زمان، -متغير ها شامل كاپيولاهايكشور آسياي جنوب شرقي مورد استفاده قرار دادند كه اين روش

(نظريه ارزش نهايي) و ارزش در معرض ريسك  GJR ،GARCH ،(...،EVTكلاستن، جاگاناتان و داكل (

(VaR) گذاران را به تشكيل پرتفوهايي با سطح وابستگي  هاي پژوهش آنها توجه سرمايهبودند. يافته
زمان سوق داد و نشان داد كه حداقل سازي ريسك با استفاده از -معين با استفاده از كاپيولاهاي متغير

  گيرد. بهتر از معيار سنتي واريانس انجام مي  CVaRمعيار 

در  ارزشسازي حداقلهايدلهاي سرمايه در ماطمينان توزيع بازده) عدم٢٠١٨سابيانو و زيگلمن (
اي آوردن همتدستپيچيده و به بعديچند ارشميدسيشرطي را با كاربرد تابع كاپيولا  ريسكمعرض 

مختلط پرتفوهاي   CVaRداد كه روش كاپيولاهاي نهايي نشان دادند. تحليل قراربررسي قوي آن مورد 
  كند و نسبت به مي راي هر دوره متغيري از زمان ايجادپايين بهتر بحدهاي ريسك دربهتر با آماره

باشند. آنها دريافتند كه زيان ميانگين حداقل در روش تر ميگوسي سودده CVaR-كاپيولا
  باشد. گوسي مي  CVaRپيچيده كمتر از عملكرد ميانگين كاپيولا  CVaRكاپيولا

كلايتون را از تطبيق -سهام كاپيولا) با هدف بهينه سازي و مديريت سبد ٢٠١٨دارابي و باغبان (
محاسبات تئوري كاپيولا مورد بهره برداري قرار دادند. آنها كاپيولا را بعنوان جايگزيني براي محاسبه 

 ٢٠٠٢هاي هفتگي از اوايلكنند. لذا دادهسازياستفاده كردند تا ساختار وابستگي در اين پژوهش را مدل
دادند و كاپيولا كلايتون را براي توليد پرتفوي بهينه از طلا و مس  را مورد استفاده قرار ٢٠١٣تا اواخر

انس واري استفاده كردند. نهايتاً معيار شارپ حاصل از اين روش با معيار شارپي كه از تحليل ميانگين

ازي سدست آمد مورد مقايسه قرار گرفت تا اطمينان حاصل شود كه كاپيولا كلايتون در بهينهماركويتز به
  باشد. سهام بسيار كاراتر مي سبد
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سازي سبد سهام متشكل ها روي بهينه) در پژوهشي تأثير ساختار وابستگي دارايي٢٠١٨نيكوسخن (
داد. در اين راستا روش قراربررسي  از شاخص قيمت سهام بورس تهران و شاخص بورس استانبول را مورد

د. ش و قدرتمند براي تعيين ساختار وابستگي معرفي توابع خانواده كاپيولا به عنوان ابزار قابل انعطاف
كند. بين ساير كاپيولاها فراهم مي بهترين عملكرد را در  t-studentنتايج نشان داد كه تابع كاپيولا

تر و قابل به نسبت دقيق  GJR-Copula-CVaRهمچنين شواهد تجربي پيشنهاد كرد كه عملكرد روش
  باشد. سازي ميول بهينههاي معمتر از ساير روشانعطاف

با به كاربستن كاپيولا در بازار سهام چين به هدايت چارچوبي براي ايجاد  )٢٠١٦( سانگ و همكاران
ساختار وابستگي متقابل سرمايه ها پرداختند و آنرا با مطالعات شبيه سازي تجميع كرده تا پرتفوهاي 

ها  C-Vineنمايند. نتايج اصلي نشان داد كه ها را محاسبه لفهمؤبهينه، كسري مورد انتظار و كسري 
ي هابراي ريسك كل تحت وزن گرها عملكرد بهتري ارائه كردند و بزرگترين توزيع D-Vineنسبت به 

  . مدآدست بهينه شركت پترو چينا به

سازي ساختار بين بازارهاي مختلف سهام با استفاده از كاپيولاهاي به مدل) ٢٠١٤(ژانگ و همكاران 
پرداختند، سپس ارزش در معرض ريسك و ارزش مورد انتظار   D-Vine, R-Vine, C-Vineلف مخت

سبد هاي سهام بين المللي با استفاده از روش مونت كارلو بر پايه وابستگي بين كاپيولاهاي مختلف 
برپايه پرتفوي را  ESتوانند به طور دقيق كاپيولا مي Vineهاي تخمين زده شد. نتايج نشان داد كه روش

  . باشدتر مينسبت به ساير كاپيولاها مناسب  D-Vineبيني كنند و مدل پيش VaRمحاسبات 

) در مقاله خود با استفاده از توابع كاپيولا چگونگي حذف نوسانات ناشي از حافظه ٢٠١٣مظوقي (
ات ليل خصوصيبلندمدت در بهينه سازي پرتفوي را مورد مشاهده تجربي قرار داد. وي در مقاله اش بر تح

حافظه بلندمدت  با استفاده از سري هاي زماني بر پايه كاپيولا تمركز كردو به طور اساسي رابطه بين 
پارامتر كاپيولا با مدلسازي وابستگي زماني و ساختار وابستگي را بررسي نمود. نتايج نشان دهنده وجود 

  ا ساختار وابستگي آنها بود.ب Yو  𝑋ارتباط مثبت متكي بر دو فرايند ماركف

آيد دستيابي مؤثر و مفيد استفاده از شاخص كاپيولا در هاي مختلف انجام شده برميآنچه از پژوهش
موارد  باشد، ليكن تا كنون اينانتخاب بهينه سبد سهام و تأثير مستقيم حافظه بلندمدت روي نتايج مي

شاخص كشورهاي همسايه لحاظ نشده است. لذا  در انتخاب پرتفويي بهينه از شاخص بورس كشورمان و
اين پژوهش به انتخاب پرتفويي بهينه از شاخص بورس ايران و استانبول اختصاص يافت تا تأثير حافظه 

  هاي بلندمدت روي اين انتخاب با درنظر گرفتن معيار كاپيولا مورد بررسي قرار گيرد. بر اين اساس، فرضيه
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  پژوهش عبارتند از:

 ثير دارد.أحافظه بلند مدت بر ساختار وابستگي بين بازده هاي مالي ت فرضيه اول:

نسبت  Mean-CVaR-Copulaبراي سطح مشخصي از بازده مورد انتظار، پرتفوي بهينه  فرضيه دوم:
  را دارد.  CVaR، سطح بالاتري از ريسك Mean-CVaRبه پرتفوي بهينه

  ثير دارد.أينه تحافظه بلندمدت بر مرز كاراي پرتفوي به فرضيه سوم:

 روش پژوهش

كه هدف اين پژوهش بررسي تحليلي است و از آنجايي -حاضر ازنظر نوع، يك پژوهش توصيفي پژوهش

شده با رويكرد هاي تعديلو داده هاي خامكاپيولا با داده-شرطي خطر معرض در ارزش-يك مدل ميانگين
ARFIMA-FIGARCH است. اي و كاربردياست، از نظر هدف توسعه  

در اين مطالعه، همبستگي بين دو گروه بازده بورس اوراق بهادار تهران و تركيه، با استفاده از الگوي 
به مشاهدات  Claytonو  Gumbel ،Frankبراي اين منظور سه الگوي كاپيولا  گرديد.كاپيولاها محاسبه 

اي هاست از آمارهداشته مشاهدات و براي بررسي اين مطلب كه كدام الگو برازش بهتري بهشد  داده برازش
AIC  وBIC  و الگويي كه داراي كمترين مقدار  شداستفادهAIC  وBIC الگوي  به عنوان ،داشت

براي بررسي حافظه بلندمدت در بين مشاهدات از الگوي  ها انتخاب شد.تري براي برازش به دادهمناسب
ARFIMA-FIGARCH واريانس را مورد بررسي در ميانگين و بلندمدت  وجود حافظه تا شد استفاده

مله گوناگون از جتوابع گارچ به لحاظ ضرورت و لزوم استفاده توسط محققين مختلف به صور . دهيمقرار 
گيرند و هريك از اين توابع شرايط خاصي را مدنظر قرار فيتگارچ مورد استفاده قرار ميآيگارچ، فيگارچ و 

 ابدينرخ نمايي كاهش مي ارچ تأثير شوك بر واريانس شرطي آينده بادر مدل گ ،دهند. به عنوان مثالمي

ير در فيگارچ تأثلي ماند وها باقي مينهايت تأثيرش روي وقفهگارچ تا بيو درمدل آي باشدو زودگذر مي
ها بر به منظور بررسي تأثير شوك پژوهش حاضر،در  لذا يابد.شوك بر واريانس با نرخ هذلولي كاهش مي

تا مدل به بهترين نحو در نشان دادن ساختار ديناميكي  شدگارچ استفاده فياز مدل انس شرطي واري
د، اشمعنادار بميانگين مدل  تفاضل كسري در معادله صورتي كه پارامتر در ها ايفاي نقش نمايد.تلاطم

نس واريا دلهتفاضل كسري در معا كه پارامترميانگين و درصورتي بلندمدت دردهنده وجود حافظهنشان
دهنده وجود حافظه بلندمدت در واريانس متغيرهاست. در صورت عدم معناداري باشند، نشان مدل معنادار

  پارامترها، حافظه بلندمدت در مشاهدات وجود ندارد.

  فاده كاپيولا است-ارزش در معرض خطر شرطي-سازي پرتفوي از الگوي ميانگيندر نهايت براي بهينه
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هاي به دست . سپس وزنآمده بايستي در دو بازار تخصيص داده شود به دست و ميزان وزني ك شد
 تا مشخص شود شدهاي تعديل شده با يكديگر مقايسه هاي خام و دادهآمده در حالت در نظر گرفتن داده

  يا خير. گيردكه آيا بهينه سازي پرتفوي تحت تأثير حافظه بلندمدت قرار مي

 تهران سهاماوراق بهادار تهران و تركيه است. ابتدا اطلاعات كل بازار  اين پژوهش بورس آماريجامعه  
وجه با ت شد.ها تعيين تركيه استخراج شد و سپس فاصله زماني بر اساس موجود بودن داده ازارسهامو ب

به اين مطلب كه روزهاي معاملاتي دو بازار با يكديگر يكسان نيستند، اطلاعات به صورت ميانگين بازدهي 

 تا ٠١/٠١/٢٠٠٩ زمانيآمده دورهدستبه دوره زماني مورد بررسي نيز با توجه به نتايج. هانه تجميع شدما
 .گرفتمشاهده از هر گروه را در بر ١٢٩كه جمعا  در نظرگرفته شد ٠١/٠٩/٢٠١٩

 گيري متغيرهامدل پژوهش و شيوه اندازه

 گذاريبازده سرمايه

 گذاري اوليهصورت درصدي از سرمايهگذاري را كه معمولاً بهارزش اقتصادي ايجادشده توسط سرمايه
 ). ٤٤١؛ ٢٠١٠شود را بازده گويند (ديكشنري مالي و بانكداري، تعريف مي

RET =
P ١ + α + β + Div − P ١ + cα

P ١ + cα
                                                (1) 

Pti  قيمت سهام =i  در دورهt است                        Divسود تقسيمي سال جاري = 

β =درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته   α= درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده 

 C  ًريال). ١٠٠٠= مبلغ پذيره نويسي هر سهم بابت افزايش سرمايه (معمولا 

  آيد. ميدستگذاري بهپرتفوي سرمايههاي موجود در گذاري از مجموع بازده داراييبازده سرمايه 

 گذاريريسك سرمايه

شود. گذاري از معيار ارزش در معرض ريسك شرطي استفاده ميبه منظور سنجش ريسك سرمايه
)، يك معيار ارزيابي ريسك است كه ميزان ريسك دنباله را كه CVaRارزش در معرض خطر شرطي (

با در نظر گرفتن ميانگين وزني ضايعات   CVaRكند. يسازي ميك پرتفوي سرمايه گذاري دارد كمي
گيرد. از ارزش در در نظر مي VaRدر دنباله توزيع بازده هاي احتمالي، نقطه برش را  فراتر از  "شديد"

  شود.معرض خطر  شرطي در بهينه سازي پرتفوي براي مديريت مؤثر ريسك استفاده مي
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  )١٩٥٢( گذاري بهينه ماركويتزمدل انتخاب سرمايه

min Var[wx] = min wiwjcov(r̅i, r̅j)

n

j=١

n

i=١

s. t r̅n =
١
n

wiri

n

i=١

xi = ١,

n

i=١

xi ≥ ٠, i = ١,٢, … , n

 

  كاپيولا-ارزش در معرض خطر شرطي-الگوي ميانگين

آيد. پس از دست ميتابع هدف پرتفوي بهينه بر اساس مدل ماركويتز و  يك سري تغييرات به 
و به كار بستن تابع كاپيولا  گامبل براي ساختار به جاي معيار واريانس  CVaR استفاده از  معيار ريسك

  مي آيد:دستبههمبستگي بين بازده هاي مالي ، تابع هدف پژوهش به صورت زير 

min
, ,

CVaR(α) = ω +
1

(1 − α)

1

(T − 1)
lP , 

subject to LP ≥ P , − L , x − w,   t = 1, … , T 

r w ≥ G. 

 اسكالري α .نشان دهنده سناريوهاي مختلف t=1,….Tباشند.هاي بازار سهام ميشاخص i=1,2كه 
 مورد بازده حداقل كه است اسكالري G.دهدمي نشان را ريسك محاسبه براي مشخص سطح كه است

  دهد.انتخاب پرتفوي بهينه را نشان مي نياز پس از

 هاي پژوهشيافته

ها ها، برازش تابع كاپيولا به دادهبه داده ARFIMA-FIGARCH، برازش مدل در اين قسمت هدف 
و به دست آوردن ميزان همبستگي دو بازار برمبناي تابع كاپيولا، بهينه سازي پرتفوي برمبناي مدل 
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 آمده دستبههاي دي مبتني بر كاپيولاها و مقايسه عملكرد پرتفوي) و مدل پيشنها١٩٥٢ماركويتز (
  شده است.نمايش داده  ١در شكل ها در دوره مورد بررسي برمبناي دو الگوي ذكر شده است. روند داده

 
  روند تغييرات بازده شاخص بورس ايران و تركيه در دوره مورد بررسي : ١شكل 

دامنه تغييرات بازده شاخص بورس تركيه از ايران بالاتر است. براي بررسي وضعيت  ١به شكل با توجه 

نشان داده شده  ١هاي توصيفي در جدول دقيق بازدهي و مقايسه آنها در دو كشور ايران و تركيه، آماره
 است. 

  )١٠٠در  هاي توصيفي متغير بازدهي (ضربآماره : ١جدول 

 كشيدگي چولگي بيشينه ميانه كمينه انحراف استاندارد ميانگين تعداد كشور
٨٩٢/٢ ١٢٩ ايران  ٨٦٢/٥  - ٨٦٠/٨  ٨١١/١  ١٢٥/٢٠  ٧٥/٠  ٢٥/٠  

٨٣٥/٠ ١٢٩ تركيه  ٨٨٦/٨  - ٠٦٦/٢٨  ٧٤٥/٠  ٤٢٣/٣٠  ١٧/٠  ٧٧/٠  

دار چولگي و دهنده اين مطلب است كه مقمقادير به دست آمده از آماره هاي توصيفي متغيرها نشان

دهد كه توزيع بازدهي نزديك به قرار دارند و اين امر نشان مي ٣تا  -٣كشيدگي بازدهي در محدوده 
دهد ان ميامر نشبازدهي در كشور ايران نسبت به تركيه بالاتر است و اينميانگيننرمال است. مقدارتوزيع

ست. همچنين، مقايسه مقادير انحراف به طور متوسط وضعيت شاخص بورس ايران از تركيه بهتر بوده ا
  تركيه نسبت به ايران ثبات كمتري را تجربه كرده است. سهامدهد كه بازار استاندارد بازدهي نشان مي

 بررسي نرمال بودن متغيرها 

  يا طرح  شود. اين ابزاراستفاده مي qq-plotبه منظور بررسي نرمال بودن متغيرها از نمودار  
ها ز دادهاي اكند ارزيابي كنيم كه آيا مجموعهزار گرافيكي است كه به ما كمك ميكوانتومي يك اب-كمي

. ريا خي است به صورت منطقي از برخي توزيع هاي نظري مانند يك توزيع نرمال يا نمايي حاصل شده
  است.  شده نشان داده ٢شكل فقط يك بررسي تصويري  و تا حدي ذهني است. نتايج در بررسي  اين
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  براي بررسي نرمال بودن متغير بازدهي qq-plotبرازش نمودار  : ٢كل ش

ند ابر خط منحني نرمال منطبق شده اًبا توجه به نتايج به دست آمده، مقادير بازدهي متغيرها تقريب
  و  اختلاف چشمگيري با توزيع نرمال ندارد. 

  هاي مانايي سري زمانيآزمون

هاي سري زماني حائز اهميت بسيار است چرا كه عدم بررسي اين موضوع ايي در مدلبررسي مان
هاي مختلفي براي بررسي مانايي آزمونتواند باعث شودكه برآوردها ازاطمينان لازم برخوردار نباشند. مي

آنها  ترين آزمون براي بررسي ماناييوجود دارد ولي از آنجا كه داده هاي ما سري زماني هستند مناسب

براي سري بازدهي بورس اوراق بهادار ايران و تركيه مورد  باشد كهمي ٢ديكي فولر تعميم يافتهآزمون 
ر د دهنده نامانايي داده هاي سري زماني بود. كهنتايج آزمون در سطح صفر نشان .استفاده قرار گرفت

  قابل مشاهده است. ٢جدول

  زده بورس اوراق بهادار تهران و بورس اوراق بهادار تركيهنتايج بررسي مانايي سري با : ٢جدول 

 آزمون مانايي كشور
مقادير 
 بحراني

آماره 
 محاسباتي

مقدار 
 احتمال

 نتيجه آزمون

 ايران
 

ADF 

 باعرض از مبدا 
٪١درسطح  ٤٤/٣-  ٥٠/٦  ٠٠٠/١  نامانا 
٪٥درسطح  ٥٠/٦  -٨٧/٢  ٠٠٠/١  نامانا 

 باعرض از مبدا و روند
٪١درسطح  ٩٧/٣-  ٨٨/٤  ٠٠٠/١  نامانا 
٪٥درسطح  ٤٢/٣-  ٨٧/٤  ٠٠٠/١  نامانا 

 تركيه
 

ADF 

 باعرض از مبدا 
٪١درسطح  ٤٤/٣-  ٠٤/٢  ٢٦٧/٠  نامانا 
٪٥درسطح  ٨٧/٢-  ٠٤/٢  ٢٦٧/٠  نامانا 

 باعرض از مبدا و روند
٪١درسطح  ٩٧/٣-  ٢١/٣  ٨٣١/٠  نامانا 
٪٥درسطح  ٤١/٣-  ٢١/٣  ٨٣١/٠  نامانا 

     تگي بين سري زمانيبررسي همبس

  . دش به منظور بررسي رابطه بين سري زماني بازده ايران و تركيه از آزمون همبستگي استفاده
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  است.  شده نشان داده ٣در شكل نتايج آزمون 

  
  بررسي همبستگي بين دو سري زماني : ٣شكل 

بين بازدهي بورس ايران و تركيه وجود دارد. با توجه به  با توجه به نتايج به دست آمده، رابطه منفي
واحد  ٠١/٠واحد افزايش در بازدهي بورس ايران، بازدهي تركيه به ميزان ١آمده، به ازاي هردستنتايج به

  يابد. كاهش مي

  بررسي خودهمبستگي سري زماني   

هاي مورد رود سرياز آنجايي كه داده هاي مورد بررسي شامل سري زماني مالي هستند، انتظار مي
تگي همبسهايي با نوسانات خيلي زياد يا خيلي كم باشند. لذا براي بررسي وجود خودبررسي شامل دوره

ز هم مستقل هاي بازدهي در طي زمان اشود. اگر سرياستفاده مي ACFبين مقادير بازدهي از تابع 
از مقادير بايستي از  ٠٥/٠بايستي غيرهمبسته باشند. يعني كمتر از  هاباشند، مقدار قدرمطلق بازدهي

متغير بازدهي در دو گروه ايران و تركيه در  ACFتجاوز كند. نمودار  ACFاي در نمودار خطوط نقطه
 است.  شده داده نشان ٤شكل 

  
  به مشاهدات ACFبرازش نمودار  : ٤شكل 

لي در باشد و رود بين مقادير بازدهي در ايران خودهمبستگي وجود داشتهبا توجه به نتايج، انتظار مي

براي بررسي وجود يا عدم وجود حافظه  پسمقادير بازدهي تركيه خودهمبستگي جدي وجود ندارد. 
  شود. به مشاهدات برازش داده مي ARFIMA-FIGARCHهاي مورد بررسي مدل بلندمدت در داده
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  به مشاهدات  ARFIMA-FIGARCHبرازش مدل 

-ARFIMAبلندمدت در مشاهدات، مدل   در اين بخش به منظور بررسي وجود/عدم وجود حافظه

FIGARCH شود. در اين مدل به مشاهدات برازش داده ميARFIMA در بلندمدت  وجود حافظه
مدل مورد دهد. لندمدت در واريانس را مورد بررسي قرار ميوجود حافظه ب FIGARCHميانگين و 
   آيند:دست مي)  به٣) و (٢به ترتيب  از معادلات ( پژوهشاستفاده در 

𝐴𝑅(1)(1 − 𝐿) (𝑢 − 𝜇) = 𝑀𝐴(𝐿)𝜀                                                                          (2)      
h = ω + (1 − (1 − β(L)) α(L)(1 − L) )ε                                                         (3) 

𝜀)كه در آنها  |(𝐼 )~𝑁(0, ℎ ))، ωو 𝜇 >  Lپارامتر تفاضل كسري و 𝛿 و𝑑 ،مقدار ثابت  0

 q، 𝛽(𝐿)اي از درجهچندجمله 𝑀𝐴(𝐿)و pاي از درجه چندجمله𝐴𝑅(𝐿) باشد. اپراتور وقفه مي

كه همگي ريشه مشخص دارند و خارج از دايره  Pاي از درجهچندجمله Q،  𝛼(𝐿)اي از درجهچندجمله
  اعداد صحيح هستند.  Qو p،q ،Pواحد قرار دارند. 

  نشان داده شده است.  ٣جدول در  حاصل از برازش مدل  نتايج 

  مشاهداتبه  ARFIMA-FIGARCHبرازش مدل  : ٣جدول 

 هاي ايران، مقدار معناداريبا توجه به نتايج به دست آمده، در الگوي برازش داده شده به داده

حافظه بلندمدت در ميانگين و واريانس  دهنده وجودكمتراست كه اين امر نشان ٠٥/٠پارامترهاي مدل از 
ست. اما در الگوي برازش داده شده به بازدهي بورس تركيه مقدار معناداري در مقادير بازدهي بورس ايران ا

بازدهي بورس تركيه ميانگين دهنده وجود حافظه بلندمدت در است كه نشان ٠٥/٠ از كمتر dشاخص 
  است. 

 تركيه  ايران 

 معناداري  آمارهt انحراف استاندارد ضريب رگرسيوني معناداري tآماره  انحراف استاندارد ضريب رگرسيوني 

µ ٥٥٤/٠ ٥٩٢/٠ ٩٢٥/٠ ٥٤٨/٠ ٠٠٠/٠ ٣٥٦/١٠٠ ٠٢٢/٠ ١٥٩/٢ 

d ٠٠٠/٠ ٩٠٤/٤ ٣٣٧/٠ ٦٥١/١ ٠٠٠/٠ ٤٥٠/٥ ٢٥٧/٠ ٣٩٩/١ 

AR(1) ٩٣٨/٠ ٠٧٨/٠- ٠٤٥/١ ٠٨٢/٠- ٠٢٢/٠ ٢٩٦/٢ ١٠٠/٠ ٢٢٩/٠ 

MA(1) ٨٣٧/٠ ٢٠٦/٠ ٩٣٤/٠ ١٩٣/٠ ٠٠٦/٠ ٧٢٩/٢ ١٣٨/٠ ٣٧٦/٠ 

ω ٤٨٧/٠ ٦٩٦/٠ ٣١٩/٢٣ ٢٢٠/١٦ ٠٠٠/٠ ٠١٤/٤٠ ٠٣٤/٠ ٣٤٤/١ 

δ -٣٨١/٠ ٨٧٦/٠ ٤٠٠/٠ ٣٥١/٠ ٠٠٠/٠ ٥٠١/١٩٠- ٠٠١/٠ ٢٣٥/٠ 

α(1)  ٠٠٠/١ ٠٠٠/٠ ١٣٧/٠ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/٠ ٥٨٣/١٣ ٠٠٣/٠ ٠٤٠/٠ 

β(1) ٠٤٤/٠ ٠١١/٢ ٣٢٢/٠ ٦٤٧/٠ ٠٠٠/٠ ٧٥٨/٤٤٢٧ ٠٠٠/٠ ٠٠٠/١ 
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با توجه به وجود حافظه بلندمدت در بازدهي بورس ايران و تركيه، براي بررسي اين مطلب كه آيا 
 اپيولاكتواند، انتخاب پرتفوي بهينه را تحت تأثير قرار دهد يا خير، ابتدا الگوي ه بلندمدت ميوجود حافظ

اند فيلتر شده ARFIMA-FIGARCHها كه با الگوي ها و سپس بر روي يك محدوده از دادهدر كل داده
پيولا كا-شرطي خطرمعرضدرارزش_. سپس از الگوي ميانگينشدو همبستگي آنها برآورد  شدبرازش داده 

  . گرديدبراي بهينه سازي پرتفوي استفاده  و نتايج با يكديگر مقايسه 

  به بازده هاي خام  Copulaبرازش مدل 

در اين بخش به برازش مدل كاپيولا به بازده هاي خام در راستاي بررسي همبستگي بين مشاهدات  
هاي برازش است. مدل Frankو  Clayton ،Gumbelشود. الگوهاي كاپيولا شامل الگوي پرداخته مي

 ارائه شده است.  ٦و  ٥شكل هاي داده شده به داده ها در 

 
 برازش تابع كاپيولا به مشاهدات : ٥شكل 

 

  
 برازش تابع چگالي كاپيولا به مشاهدات : ٦ شكل

تري نسبت به ساير الگوها برازش مناسب Frankد الگوي رسميدهد كه به نظربرازش تابع نشان مي
شود. الگويي بهترين استفاده مي BICو  AICتر از معيارهايدارد. با اين وجود به منظور بررسي دقيق

 AICكمتري داشته باشد و بين دو معيار  BICو  AICبرازش را به مشاهدات دارد كه داراي معيارهاي 
 نشان داده شده است.  ٤جدول ست. نتايج در تر اارجح AICمعيار  BICو 
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  مقايسه بين الگوهاي كاپيولا : ٤جدول 

 logLik AIC BIC 

Frank Copula ٢١١/٤ ٣٥٢/١ ٣٢٤/٠ 

Clayton Copula -٨٢١/٥ ٩٦٢/٢ ٤٨١/٠ 

Gumbel Copula ٤٨٦/٤ ٦٢٦/١ ١٨٧/٠ 

 

از ساير الگوها كمتر است  Frankدر الگوي  BICو  AICبا توجه به نتايج به دست آمده، معيارهاي 
تر است. نتايج برازش اين الگو به مشاهدات ها مناسبساير الگوها براي برازش به داده و اين الگو نسبت به

  نشان داده شده است.  ٧شكلدر 

  
  به مشاهدات Frankبرازش تابع كاپيولا  : ٧شكل 

  ل شده  هاي تعديبه بازده Copulaبرازش مدل 

هاي تعديل شده در راستاي بررسي همبستگي بين در اين بخش به برازش مدل كاپيولا به بازده 

هاي است. مدل Frankو  Clayton ،Gumbelشود. الگوهاي كاپيولا شامل الگوي مشاهدات پرداخته مي
 ارائه شده است.  ٩و  ٨اشكال ها دربرازش داده شده به داده

 
  برازش تابع كاپيولا به مشاهدات : ٨شكل  
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 برازش تابع چگالي كاپيولا به مشاهدات : ٩شكل 

تري نسبت به ساير الگوها برازش مناسب Frankرسد الگوي دهد كه به نظر ميبرازش تابع نشان مي

كدام الگوي كاپيولا برازش بهتري به مشاهدات تر اين مطلب كه دارد. با اين وجود به منظور بررسي دقيق
شود. الگويي بهترين برازش را به مشاهدات دارد كه داراي استفاده مي BICو  AICدارد، از معيارهاي 

تر است. نتايج ارجح AICمعيار  BICو  AICكمتري باشد و بين دو معيار  BICو  AICمعيارهاي 
  نشان داده شده است.   ٥جدول در

  مقايسه بين الگوهاي كاپيولا : ٥جدول 

 logLik AIC BIC 

Frank Copula ٠٢٩/٢ -٨٣٠/٠ ٤١٥/١ 

Clayton Copula ٩٠٤/٤ ٠٤٥/٢ -٠٢٢/٠ 

Gumbel Copula ٤٨٨/٤ ٦٢٨/١ ١٨٥/٠ 

از ساير الگوها كمتر است  Frankدر الگوي  BICو  AICبا توجه به نتايج به دست آمده، معيارهاي 

 تر است. نتايج برازش اين الگو به مشاهداتها مناسبر الگوها براي برازش به دادهو اين الگو نسبت به  ساي
  نشان داده شده است.  ١٠شكل در

  
  به مشاهدات Frankبرازش تابع كاپيولا  : ١٠شكل  

 كاپيولا)-ارزش در معرض خطر شرطي-بهينه سازي پرتفوي (مدل ميانگين

اپيولا ك_شرطيخطرمعرضارزش در-سازي پرتفوي با استفاده از مدل ميانگينينهدر اين بخش به به

ود شهاي خام پرداخته ميشود. براي اين منظور ابتدا به بهينه سازي پرتفوي بر روي كل بازدهپرداخته مي

-10 -5 0 5 10 15

-3
0

-2
0

-1
0

0
10

20
30

Returns

x

y

1

2

3

4

56

7

8
9

10
11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

2324

25

26

27
28

29

30
31

32

33

34
35

36

37

38
39

40

41

42

43

44
45

46

47

48

49
50

51

52
53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64
65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75
76

77

7879

80

81

82

83

84

85 86

87

88

89

90

91

92

93
94

95

96

97

98

99

100

101
102

103
104

105

106

107

108

109
110

111112113

114
115

116

117

118

119

120

121

122

123

124125

126

127

128

129

Observed
Simulated



 ٤٠٠١ زمستان/ نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
 ٤٣٨ 

رتفوي ايي پكار شود. مقدار آستانهسازي با توجه به وجود حافظه بلندمدت در بازده انجام ميو سپس بهينه

است. اين نمودار مقدار بازدهي را در برابر ريسك  شده دادهنشان ١١شكلظار درنتتحت بازدهي مورد ا
كند.  مقدار كمينه واريانس (منحني نقطه اي محو شده تا نقطه قرمز رنگ) و مرز كارايي سازي ميمدل

فتد كه منحني كارايي خط عمودي را ااي اتفاق ميدهد. كارايي در نقطه(نقطه اي پررنگ) را نشان مي
 قطع كند. 

 
  ارزش در معرض خطر شرطي)-منحني كارايي  (بازده خام : ١١شكل  

دهد كه بازار تركيه نسبت به بازار ايران داراي ريسك بيشتر و بازدهي كمتري منحني كارايي نشان مي
 نشان داده شده است.  ١٢شكل ون به دست آمده دراست. با توجه به منحني كارايي، مقدار وز

 
  بورس ايران و تركيه در گذاريآمده سرمايهدستمقدار وزن به : ١٢شكل

  شرطي)خطرمعرضدرارزش-(بازده خام

مدت ندبل با توجه به نتايج به دست آمده، در شرايطي كه بازده خام بازار بدون در نظر گرفتن حافظه
درصد در بازار تركيه  ١٠از سرمايه فرد در بازار ايران و  %٩٠سازي شود، ترجيح اين است كه مقدار مدل

 گذاري شود. سرمايه

 شود.  هاي فيلتر شده ارائه ميدر ادامه بهينه سازي پرتفوي با در نظر گرفتن بازده

 
  ارزش در معرض خطر شرطي)_تر شدهمنحني كارايي  (بازده فيل : ١٣شكل 
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رسد بازار ايران و بازار تركيه از نظر مي هاي فيلتر شده، به نظردر دوره مورد بررسي با تكيه بر بازده
 طور تقريبي بازدهي بازار ايران از تركيه بالاتر است. سطح ريسك تفاوت فاحشي ندارند و به

 
  گذاري در بورس ايران و تركيهآمده براي سرمايهزن بدستمقدار و  : ١٤شكل 

  شرطي)خطرمعرضدرارزش-(بازده فيلترشده

ازي سآمده، در شرايطي كه بازده بازار با در نظر گرفتن حافظه بلندمدت مدلدستبا توجه به نتايج به
  گذاري شود. سرمايهتركيهبازاردردرصد ٤٢ايران وبازاردرفرداز سرمايه %٥٨است كه مقدار شود، ترجيح اين

 )كاپيولا-واريانس-سازي پرتفوي (مدل ميانگينبهينه

شود. مي كاپيولا  پرداخته-واريانس-سازي پرتفوي با استفاده از مدل ميانگيندر اين بخش به بهينه
اين نمودار مقدار  است. شده داده نشان ١٥شكل تظار درنكارايي پرتفوي تحت بازدهي مورد ا مقدار آستانه

شده تا نقطه اي محوكند.  مقدار كمينه واريانس (منحني نقطهسازي ميبازدهي را در برابر ريسك مدل
افتد كه منحني اي اتفاق ميدهد. كارايي در نقطهاي پررنگ) را نشان ميقرمزرنگ) و مرز كارايي (نقطه

  كارايي خط عمودي را قطع كند. 

 
  واريانس)-منحني كارايي  (بازده خام : ١٥شكل  

دهد كه بازار تركيه نسبت به بازار ايران داراي ريسك بيشتر و بازدهي كمتري منحني كارايي نشان مي
 است.  شده داده نشان ١٦شكل دست آمده دراست. با توجه به منحني كارايي، مقدار وزون به

 
  واريانس)-(بازده خام وزن به دست آمده براي سرمايه گذاري در بورس ايران و تركيه : ١٦شكل 
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 ٤٤٠ 

دت بلندم گرفتن حافظهنظرآمده، در شرايطي كه بازده خام بازار بدون دردستبه با توجه به نتايج

بازار تركيه درصد در  ٣٠از سرمايه فرد در بازار ايران و  %٧٠سازي شود، ترجيح اين است كه مقدار مدل
 گذاري شود. سرمايه

 شود.  هاي فيلتر شده ارائه ميدر ادامه بهينه سازي پرتفوي با در نظر گرفتن بازده

 
  واريانس)-منحني كارايي  (بازده فيلترشده : ١٧شكل  

ر ايران و بازار تركيه از نظرسد بازار هاي فيلتر شده، به نظر ميدر دوره مورد بررسي با تكيه بر بازده
 سطح ريسك تفاوت فاحشي ندارند و به طور تقريبي بازدهي بازار ايران از تركيه بالاتر است. 

 
  مقدار وزن به دست آمده براي سرمايه گذاري در بورس ايران و تركيه : ١٨شكل 

ازي سه بازار با در نظر گرفتن حافظه بلندمدت مدلبا توجه به نتايج به دست آمده، در شرايطي كه بازد
گذاري درصد در بازار تركيه سرمايه ٣٠از سرمايه فرد در بازار ايران و  %٧١شود، ترجيح اين است كه مقدار 

 شود. 

كند و پرتفوي كاراتري را به به منظور بررسي اين مطلب كه كدام الگو بهترين حالت را ايجاد مي
 شود. ها پرداخته ميقايسه بين منحني كارايي مدلدهد، به مدست مي
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 ٤٤١ 

  
  الگوي به كار گرفته شده ٤منحني كارايي  : ١٩شكل 

دهنده اين مطلب هستند كه در سطح مشخصي از ريسك، در ها نشانمقايسه آستانه كارايي پرتفوي
دل كند. بنابراين، مبا خط كارايي برخورد مي ريسك در سطح بالاتري از بازده-الگوي اول منحني بازدهي

خام پرتفوي كاراتري را نسبت به  در شرايط بررسي بازده كاپيولا-شرطيخطرمعرضدرارزش-ميانگين

  معرضدرارزش-دهد كه الگوي ميانگيندهد. همچنين نتايج نشان ميميدستالگوهاي ديگر به
ت قرار كاپيولا بيشتر تحت تأثير حافظه بلندمد-واريانس-ينكاپيولا در مقايسه با الگوي ميانگ-شرطيخطر
  گيرد. مي

  جمع بندي و تفسير نتايج پژوهش 

به بهينه سازي پرتفوي سهام پرداخته  Mean-CVaR-Copulaدر اين مطالعه با استفاده از الگوي 
گذاري يه سرمايهگذار قصد دارد در دو بازار سهام ايران و تركشد. در اين مطالعه فرض شد كه سرمايه

سازي اطلاعات، كند. براي اين منظور، اطلاعات شاخص بورس ايران و تركيه گردآوري شد و پس از همسان

سازي بر پايه الگوي پيشنهادي مورد تحليل قرار گرفتند. بهينه ٢٠١٩تا  ٢٠٠٩ها در بازه زماني داده
به جاي ، بطه متقابل دو سري زماني) صورت گرفت با اين تفاوت كه براي بررسي را١٩٥٢ماركويتز (

به جاي واريانس از معيار ارزش در معرض خطر  ،همبستگي ساده از كاپيولاها و براي ارزيابي ريسك
 تواندكه آيا وجود حافظه بلندمدت در سري زماني ميشرطي استفاده شد. همچنين، براي بررسي اين

وجود  ARFIMA-FIGARCHا استفاده از الگوي سازي را تحت تأثير قرار دهد يا خير، بنتايج بهينه

هاي زماني مورد بررسي ارزيابي شد و سپس با در نظر گرفتن فيلتري از حافظه بلندمدت در سري
سازي پرتفوي با توجه به الگوي ارائه شده پرداخته شد. علاوه بر موارد بيني شده، به بهينهمشاهدات پيش
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 ٤٤٢ 

همه مراحل  Mean-VaR-Copulaو  Mean-CVaR-Copulaمطرح شده، براي مقايسه بين الگوي 

سازي با استفاده از دو الگو انجام شد و در نهايت با در نظر گرفتن منحني كارايي عملكرد دو الگو بهينه
را  توان الگوي كاپيولاهامورد مقايسه قرار گرفتند. نتايج به دست آمده از اين پژوهش نشان دادند كه مي

ي مورد بررسي برازش داد و بهترين الگو با توجه به نتايج به دست آمده از معيارهاي به بازده دو سري زمان
AIC  وBIC  الگويFrank مدت در ميانگين و واريانس ندبل است.  همچنين، نتايج گوياي وجود حافظه

پس از بازار سهام تركيه است.  ميانگين بازده درايران و وجود حافظه بلندمدت در  بازده سهام در بازار

ي گذارسازي با استفاده از الگوهاي پيشنهادي، نتايج نشان دادند كه همه الگوها درصد سرمايههبهين
-Meanدهند. الگوي بيشتري را به بازار سهام ايران و درصد كمتري را به بازار سهام تركيه اختصاص مي

CVaR-Copula د. همچنين، الگوي دهبا بازده هاي خام بهترين تركيب پرتفوي را به دست ميMean-

CVaR-Copula  نسبت به الگويMean-VaR-Copula  بيشتر تحت تأثير حافظه بلندمدت موجود در
  گيرد. ها قرار ميداده

پرتفوي بهتري را در  Mean-CVaR-Copulaتوان گفت اين فرضيه كه الگوي با توجه به نتايج مي
شود. همچنين، اين فرضيه كه الگوي د ميدهد تأييميدستبه Mean-VaR-Copulaمقابل الگوي 

Mean-CVaR-Copula  شودگيرد نيز تأييد ميها قرار ميتحت تأثير وجود حافظه بلندمدت در داده. 

 توانيپژوهش، م نيمدل ارائه شده در ا يبر اثربخش يبه دست آمده از پژوهش مبن جيتوجه به نتا با

 هاييدارا نيب ينكته توجه شود كه در نظر گرفتن همبستگ ه اينب يستيبا يپرتفو يسازگفت هنگام مدل
 گذارانهياست كه سرما نيبرساند و بهتر ا نهيبه يفرد را به پرتفو توانديم آنها نمأبدون توجه به تابع تو

 سكير يابيارز يبرا ن،يكنند. همچن هيتك ولاهايدو گروه بر كاپ نيب يبه دست آوردن همبستگ يبرا
تر است چرا كه دقت ارجح انسينسبت به وار CVaR اسياستفاده از مق ،گذاريهيسرما يهاصندوق

 يستيبا گر،ي. از طرف ددهديم رارمد نظر ق زيرا ن عيدم توز يآن بالاتر است و خطا يخطا يرگياندازه
ه شد ينبيشيپ هايبا داده يواقع هايداده يبر مبنا سازينهيمسأله مد نظر قرار داده شود كه به نيا

كه حافظه بلندمدت در آنها وجود دارند،  هاييو لذا با استناد به داده دهديرا به دست م يمتفاوت جينتا
 شده ارائه كرد.  ينبيشيپ هاياز داده دهرا با استفا نهيبه يپرتفو توانينم

ور ط پردازند، ريسك و بازده بهسازي پرتفوي ميدر اين مقاله همچون ساير مطالعاتي كه به بهينه

ز اگيري ريسك استفاده كردند كه ما توأمان مدنظر قرار گرفت. محققان معيارهاي متفاوتي براي اندازه
 تريرا انتخاب كرديم كه درمقايسه با ساير تحقيقات انجام شده معيار مناسب CVaRاين ميان معيار 
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ه در وابستگي نيز همانطور كباشد. استفاده از كاپيولا براي تعيين ساختار براي حداقل سازي ريسك مي
ها متمايز نمود، ساير تحقيقات مشاهده شد جايگزين مناسبي بود. آنچه اين پژوهش را از ساير پژوهش

استفاده از توابع كاپيولا براي ضريب همبستگي و بررسي تأثير حافظه بلندمدت در انتخاب پرتفويي از 
هايي از اين دست همچون نتايج پژوهش ر پژوهششاخص بورس ايران و تركيه بود. نتايج حاصله با ساي

سازي با ها حداقل) در يك راستا بود، در اين پژوهش٢٠١٨)، سابيانو و زيگلمن(٢٠١٩نيون و هون (
ارابي هاي دبهتر از معيار سنتي واريانس بود. همچنين نتايج پژوهش حاضر با نتايج پژوهش   CVaRمعيار

) كه معيار كاپيولا را به عنوان ابزار ٢٠١٦، سانگ و همكاران ()٢٠١٨)، نيكوسخن (٢٠١٨و باغبان (
ائه داد، در يك راسازي پرتفوي را توانمند تعيين ساختار وابستگي به كار بردند و كارايي بالاتري در بهينه

) ٢٠١٣باشد. درخصوص تأثير وجود حافظه بلندمدت نيز در اين پژوهش و پژوهش مظوقي (راستا مي
 ي به دست آمد. نتايج مشابه

شود مدل تحقيق حاضر را در بازارهاي مختلف اعم از بازار سهام يا به ساير محققين پيشنهاد مي 

 شود مدلهاي زماني مختلف مورد استفاده قرار دهند. همچنين پيشنهاد ميدر بازه ساير بازارهاي سرمايه
 مزارزها استفاده شود. علاوه بر اينهاي ديجيتال و رموجود براي انتخاب پرتفويي متشكل از سرمايه

در بازار تكرار  يركود و رونق اقتصاد يكه پژوهش حاضر را با در نظر گرفتن دوره ها شوديم شنهاديپ
  منعكس شود.  يپرتفو يسازنهيدر به توانديامر م نيا ايكه آ بررسي نمايندكنند و 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 ٤٠٠١ زمستان/ نهفصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
 ٤٤٤ 

  منابع

 .كاپيولا رهيافت كاربرد ي:پرتفو خطر معرض در شارز محاسبه ، عابدي سحر.اسماعيل پيش بهار )١
 ٣٠شماره  ١٣٩٦. بهادار اوراق مديريت و مالي مهندسي مجله

جهت  CVaR-سينا افسانه، فلاح ميرفيض. مقايسه مدل هاي ارزش در معرض ريسك و كاپيولا )٢
 ١٢٥-٢٩:١٤٦شماره،١٣٩٩مالي. مديريتاندازچشمشريهتهران. نبهاداراوراقبورسپرتفوي درسازيبهينه

بررسي وجود حافظه بلندمدت در بورس اوراق بهادارتهران و ارزيابي  محسن.، ثنايي اعلم سعيد شعرايي )٣
 ٢دوره ١٣٨٩. . فصلنامه پژوهش هاي حسابداري ماليگيرندهايي كه حافظه بلندمدت را در نظر ميمدل

 ١٧٣-١٨٦: ٤ماره ش

شيما ، صفرزاده حسين. بررسي وجود حافظه بلندمدت در شاخص قيمت ارزهاي ديجيتال.  عليزاده )٤
 ٤٠شماره ١٣٩٨فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. 
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